
COMENTARIOS 

El siguiente texto corresponde a la transcripción de la grabación mag­
netofónica de la discusión sostenida durante la mesa redonda organizada 
por FEDESARROLLO el día 28 de septiembre, tras la presentación de las 
tres ponencias cuyos textos completos aparecen publicados en las páginas 
anteriores. 

- Javier Fernández 

En el estudio de FEDESARROLLO, 
hay fundamentalmente, tres elementos de 
diagnóstico : Uno, se dice que la composi­
ción de la inversión pública y en general, 
del déficit, no estimuló mucho la economía 
porque las inversiones se d irigieron, 
fundamentalmente a la demanda ex­
terna_ No coincido con ese elemento. 

Segundo, se dice que la poi ítica mone­
taria fue indebidamente contraccionista 
frente a una situación de expectativas muy 
fuertes, muy definidas. En un sentido, eso 
es cierto, es decir la evidencia empírica 
sobre t l;ldos los países del mundo que han 
tenido estos problemas, muestra que una 
vez que se da cierta tasa de inflación, los 
intentos por reducirla chocan con unas 
expectativas que han ven ido formándose 
a lo largo de mucho tiempo. Esas expec­
tativas no se modifican rápidamente y, por 
lo tanto, ese intento de f renar la inflación, 
siempre va a tener un costo, siempre va a 
haber un problema de ajuste que se traduce 
en un menor ritmo de crecimiento econó­
mico. Pero decir que el control de la infla­
ción tenga un mayor costo cuando hay ex­
pectativas definidas, no autoriza a decir 
que luchar contra la inflación sea absurdo. 
Claro que cualquier lucha contra la infla­
ción, tratando de controlar los medios de 

pago y algunas otras variables, va a tener 
cierto costo. Pero no me parece válido 
decir que si se crearon expectativas de que 
la inflación iba a ser del 25%, tenemos que 
aumentar los medios de pago al 30% para 
tener una tasa de crecimiento del producto 
del 5% y una tasa de crecimiento de pre­
cios igual a la esperada. Los países que han 
adoptado esa estrategia han llegado rápida­
mente a tasas de inflación cada vez más 
grandes. No me parece que sea válido con­
validar las expectativas con la poi ítica mo­
netaria. Pero, desde luego, estoy de acuer­
do, cómo no estarlo, que cualquier poi í­
tica de estabilización va a tener cierto costo 
cuando están creadas las expectativas. Ese 
es el problema básico de la lucha contra la 
inflación. Nosotros no podemos renunciar 
a esa lucha porque tenga ese costo. 

Pero el elemento común de los dos diag­
nósticos, el de Jesús Bejarano y el de FE­
DESARROLLO que realmente causó mi 
sorpresa por muchas razones, fue el decir 
que se encarecieron los al imentos, y que 
ésto llegó a desviar el consumo de bienes 
industriales hacia los alimentos. No puedo 
estar de acuerdo con eso por razones tanto 
teóricas como empíricas : En primer lugar, 
esos cambios, en los precios relativos de los 
sectores, si se dan, ocurren continuamente 
en una economía capitalista , pero, precisa­
mente, hay mecanismos por los cuales esos 
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cambios relativos inducen reasignaciones de 
recursos. No faltaba más que cuando cam­
bien los precios relativos en cualquier 
sector entonces los otros sectores se hun­
den porque la gente consume más de esos 
bienes. Me parece que no hay ningún 
respaldo en eso. 

La segunda razón, es que se dice que por 
la -elasticidad del ingreso baja de los alimen­
tos (más alta para los grupos pobres que 
para los ingresos medianos) y además, por 
un proceso de "igualación de ingresos por 
lo bajo", eso iba a disminuír la demanda 
por bienes industriales. Es posible, 
adoptando supuestos plausibles sobre las 
elasticidades de ingreso de los componentes 
del gasto, mostrar que, después de esa nive­
lación de ingresos por lo bajo, aumentaría la 
magnitud y la proporción del consumo que 
se destinaba a bienes distintos a alimentos. 

La tercera razón es de índole empírica. A 
la luz de los datos de Cuentas Nacionales 
del DANE, no hay bases empíricas para res­
paldar lo que se afirma. En primer lugar, 
la proporción del ingreso gastado en ali­
mentos, no ha aumentado. En el año 75, 
alimentos, bebidas y tabaco, los bienes bá­
sicos de la canasta, representaban el 41.1% 
del gasto y en el 80, el 38.04%. En segundo 
lugar, los precios relativos de los alimentos 
tampoco han aumentado. 

Por ejemplo, el precio de los alimentos, 
bebidas y tabaco, en relación con vestido y 
calzado que era de 1 en 1975, en 1980 era 
de .97. En 1977 y 1978, los precios relati­
vos de los alimentos sí que estaban altos, 
pero en los años 79 y 80 cayeron. Es real­
mente sorprendente atribu ír lo que pasó a 
un cambio en la proporción gastada en ali­
mentos, que no se da, y a un cambio en fa­
vor de los precios de los alimentos, que 
tampoco se da. 

Ahora bien, las propuestas de poi ítica 
sí que son diferentes en un caso y otro. En 
el caso mío se habían propuesto ciertos cri­
terios para evaluar la poi ítica. Estos crite­
rios no son explícitos en los otros casos, 
pero se proponen cosas como las siguien-
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tes: subsidios a los alimentos, distorsionan­
do los costos reales, y en el caso de Jesús 
Antonio Bejarano, abrir 1 as importaciones 
temporalmente para abaratar los precios de 
los alimentos, lo cual no se sigue del diag­
nóstico y tampoco podría hacer alguna 
contribución. Se recomiendan también sub­
sidios al consumo, dar crédito a más largo 
plazo para la compra de automóviles y 
otros bienes durables. A mí me parece que 
ésto iría contra toda la estrategia de desa· 
rrollo de estimular el ahorro. Sería real­
mente un debilitamiento estructural de la 
economía. 

Se propone también upaquizar los sala­
rios. Si los salarios y los precios tienen que 
seguir al mismo ritmo, eliminamos el com­
ponente de flexibilidad en el sistema para 
realizar el ajuste: los cambios en los precios 
relativos ; eso me parece que sería realmen­
te grave. Se dice que uno de los problemas 
es la acumulación de los aumentos de sala­
rios en algunos períodos. Por ejemplo 
cuando se pagan las primas y cuando se 
negocian las convenciones colectivas a prin­
c ipios de año. Pero eso lo hemos ten ido 
con tasas de inflación altas o tasas de infla­
ción bajas, con tasas de crecimiento del 
producto altas o bajas. Eso no ha cambia­
do. Una constante no puede explicar los 
cambios. 

Se propone también reducir, en el caso 
de Jesús A. Bejarano, la retención en la 
fuente sobre salarios y acelerar el pago de 
las cesantías. Realmente, sería sumamente 
grave desde el punto de vista de las perspec­
tivas de crecimiento de la economía en el 
largo plazo, entrar por esa vía de estímulos 
al consumo. Se propone también, elevar los 
salarios por encima de la productividad. 
Porque estoy convencido de que en una 
economía capitalista la gente contrata a los 
trabajadores por lo que producen y no por 
filantropía; una elevación de los salarios 
reales puede tener consecuencias graves 
sobre el empleo y, además, sería nocivo 
desde el punto de vista del estímulo al 
ahorro en la comunidad en el largo plazo. 

De tal manera que, como ustedes ven, 
existe una diferencia sustancial tanto en el 



diagnóstico como en la aproximac10n al 
problema. Pienso que, desde luego, aunque 
los criterios de evaluación de cualquier po­
I ítica son discutibles, si se aceptan ciertos 
criterios, el grado de consenso sobre la 
poi ítica debería crecer. Si se acepta que no 
se debe debilitar a la economía en el largo 
plazo, que más bien se debe tratar de forta­
lecerla porque las recesiones son pasajeras, 
que la economía sigue y no se acaba maña­
na ni dentro de dos años, entonces tenemos 
que salir fortalecidos de la crisis. 

Esto resume mis observaciones a los 
otros ponentes. 

-Jesús A. Bejarano 

Creo que podríamos estarnos aqu ( 
mucho tiempo discutiendo algunos proble­
mas de interpretación que, a ml juicio, 
provienen de diferencias mucho más impor­
tantes, divergencias de fondo, relacionadas 
con los marcos conceptuales que se mane­
jen. 

La primera gran divergencia es que el 
doctor Fernández rehúsa incrementar la in­
tervención y a mí me gusta mucho incre­
mentarla. Cuando se intenta fortalecer la 
economía en el largo plazo, la mejor mane­
ra de hacerlo es interviniendo. Eso podría 
causar algunas distorsiones pero, en térmi­
nos de la capacidad del Estado para mane­
jar la economía en el largo plazo, es mejor 
tener más instrumentos que menos. La otra 
divergencia es que, aunque ésto parezca 
una barbaridad en ciertos ambientes econó­
micos, a mí no me preocupan tanto los 
problemas del equilibrio: jamás he pensado 
que sea deseable tener equilibrios por todas 
partes. 

En tercer lugar existen diferencias sobre 
las causalidades. Ese es un problema terri­
blemente complicado; si uno presume cier­
tas causalidades como, por ejemplo, la que 
se relaciona con la expansión de medios de 
pago e inflación, tiene que ponerle mucha 
atención a la expansión de los medios de 
pago. Si por el contrario, como pienso yo, 
eso no tiene tanta importancia en el caso 
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de la inflación colombiana, a uno se le olvi­
dan los medios de pago, es inevitable. Lo 
mismo si uno piensa que los precios rela­
tivos en el sector externo inciden muy fuer­
temente sobre el comportamiento del 
sector externo, es obvio que tiene que 
preocuparse por el problema de la devalua­
ción; pero si piensa, como pienso yo, que 
ni las exportaciones ni las importaciones 
son muy sensibles a los precios relativos 
sino a otro tipo de factores, pues a mí se 
me olvida la devaluación ; también es ine­
vitable. Entonces, creo que fundamental­
mente tenemos esas tres divergencias: lo 
que se refiere a la intervención, a la preo­
cupación por el equilibrio y lo que se re­
fiere a algunas causalidades en la economía. 

En relación con los puntos planteados 
para la discusión, veamos primero el punto 
de la recomposición de la demanda por el 
efecto de los precios relativos. A más de 
algunas divergencias empíricas que deberían 
aclararse en el debate sobre los precios rela­
tivos, hay un punto a aclarar en relación 
con el impacto de sus cambios sobre la 
asignación de recursos. 

Es claro que los precios relativos funcio­
nan cuando se afectan las rentabilidades. 
Pero si los precios relativos suben por ra­
zones diferentes, por ejemplo por razones 
de costo, esa asignación de recursos en fa­
vor de la agricultura no tiene porqué pro­
ducirse; lo que se produce es inmediata­
mente una reasignación de consumo. 

Por otro lado, insisto en que se le está 
concediendo demasiada importancia al sec­
tor externo en dos sentidos: primero, me 
preocuparon mucho las recientes medidas 
del gobierno y la alharaca sobre las me­
didas relativas a las importaciones y al 
CAT, porque realmente no veo que eso sea 
factor fundamental en la reactivación. Los 
cuadros que se presentan al final de mi 
trabajo muestran claramente que a lo largo 
de la década del 70 el crecimiento econó­
mico, especialmente el crecimiento indus­
trial, ha sido fundamentalmente sobre la 
base de la demanda interna. Y en otro 
sentido se le da demasiada importancia al 
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papel de la bonanza cafetera en la demanda 
agregada; no me parece adecuado decir que 
la única fuente importante de expansión de 
la demanda agregada fue la bonanza cafe­
tera y la única fuente de contracción fue la 
depresión de la bonanza. Aquí vuelven los 
problemas de causalidad. Una cosa es que 
el sector externo se haya deprimido, lo cual 
es evidente en los cuadros que presenta el 
doctor Fernández, y otra cosa que eso haya 
sido la causa de la depresión de la deman­
da. Son dos problemas distintos, y debería 
enfatizarse este último problema, pues es 
obvio que el sector externo tuvo un desem­
peño poco exitoso. 

En cuanto al papel de la política econó­
mica, yo no le concedo tanta importancia 
como le concede FEDESARROLLO. Yo 
creo que se combinaron ambas cosas, y 
aunque la restricción monetaria fue exce­
sivamente fuerte, no la veo desde el punto 
de vista de la demanda, sino desde el punto 
de vista de sus efectos sobre la oferta: en 
alguna medida el sector agrícola pudo ha­
berse deprimido por algunas insuficiencias 
de crédito y es evidente que la tasa de inte­
rés (en el sentido de la asimetría que ano­
to) causó problemas al sector industrial, 
pero no me parece que se deba ver desde 
el punto de vista del efecto de la contrac­
ción monetaria sobre la demanda sino a 
través de sus efectos derivados que recaen 
sobre la oferta. Ahora realmente no me re­
ter í al problema fiscal porque doy por 
sentado, que no es arreglable en el corto 
plazo. Más aún, no es conveniente, por 
razones de la situación de recesión, redu­
cir abruptamente el déficit. Pero como no 
pienso que la inflación tenga causas mone­
tarias, no me preoc).Jpan tanto sus efectos 
monetarios: si el déficit se incrementa, evi­
dentemente va a haber un problema. Pero 
si, como está previsto, se mantiene en la 
situación en que está, es obvio que, se van 
a presentar impactos monetarios apenas 
parciales sobre la inflación. 

Entonces, la insistencia no es tanto 
sobre la poi ítica económica, sino, fun­
damentalmente, en los problemas de con­
sumo. Ahí vale la pena subrayar la diferen-
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cia entre caídas en la demanda y cambios 
en la composición del consumo. Parto de 
los efectos multiplicativos que sobre la 
economía pueda tener la expansión de la 
demanda industrial o la contracción de la 
demanda industria. Es muy probable que si 
uno revisa los componentes de la demanda 
en las cuentas nacionales no encuentre, glo­
balmente, caídas demasiado abruptas, pero 
si uno mira la composición de la demanda, 
se van a presentar efectos multiplicativos 
que tienen necesariamente que repercutir 
en otros sectores. Si la industria deja de 
crecer a tasas significativas (en particular 
algunos sectores de consumo masivo de la 
industria) es previsible que a través de los 
efectos que se tienen sobre las demandas 
derivadas, eso empieza a afectar otros 
sectores. Ahora, lcómo se probaría ésto? 
Creo que habría una forma, estableciendo 
retardos entre diferentes sectores a ver si 
a una caída de algunos sectores claves le 
siguen otras caídas de otros sectores, o las 
recuperaciones de unos sectores le siguen 
otras caídas. Esa es u na hi p6tesis que val­
dría la pena verificar. 

Sobre el problema de ahorro financie­
ro, en realidad el equilibrio del sector fi­
nanciero me preocupa poco, pues consi­
dero más importante el problema de la 
utilización de dichos recursos_ Yo no 
creo que en Colombia (sigo al profesor 
Currie) el país vaya a tener deficiencias sig­
nificativas de capital y que, por lo tanto, 
sea necesario forzar un crecimiento mayor 
del ahorro. Yo creo que con los niveles ac­
tuales de ahorro que tiene el país, y que 
ha tenido durante mucho tiempo, es po­
sible sostener un crecimiento de largo plazo 
y que, como se ha señalado repetidamente, 
el problema más bien tiene que ver con los 
estímulos a la demanda y en particular con 
la expansión del mercado interno. En ese 
sentido, hay que tener en cuenta no sólo 
el tamaño de ese mercado sino la expan­
sión, y es obvio que en el marco de cual­
quier pensamiento macroeconómico, ese 
tipo de reflexiones no cabe. lPor qué razón 
un aumento de la división del trabajo (por 
ejemplo, por qué raz6n la incorporación 
del campesinado a los sectores urbanos) 



se convierte en un elemento de expansión 
del mercado interno? Uno tiene que ser 
medianamente clásico para poder reflexio­
nar en estos términos y no reflexionar en 
términos de aumentos de la demanda agre­
gada en el sentido Keynesiano. Es por esa 
razón que no creo que la industria de la 
construcción sea importante; yo no dije 
que no fuera importante el corto plazo, 
sino que no era posible reactivarla en el 
cono plazo. Creo que los efectos sobre la 
reactivación de la economía que va a pro­
ducir la industria de la construcción, se van 
a producir en un período mayor de un año. 
No obstante, sí creo que la primera estrate­
gia de las cuatro sigue siendo deseable: un 
mecanismo importante para mantener el 
crecimiento en el largo plazo; pero creo 
que como elemento de reactivación no es 
un elemento muy importante. 

-F EDESARROLLO (Guillermo Perry) 

Los tres trabajos presentan diferencias 
importantes en el diagnóstico de las causas 
de la situación actual. Además, discrepa­
mos con Javier Fernández en cuanto a ob­
jetivos y prioridades. Con respecto al tra­
bajo de Jesús Bejarano, nos parece difícil 
poder explicar una recesión de la gravedad 
de la actual, como no se presentaba en el 
país en varios decenios, simplemente como 
producto de un cambio en la composición 
de la demanda y del gasto final de las fa­
milias. Creemos que eso ha sucedido, pero 
nos parece insuficiente como explicación. 

Lo mismo ocurre en la explicación de 
por qué no funcionó la estrategia de 
Turbay: nosotros mencionamos la compo­
sición del gasto público e inversión, pero 
definitivamente no le damos mucha impor­
tancia y lo decimos expresamente con los 
mismos argumentos de Javier Fernández. 
Con él, la diferencia fundamental está en 
que su presentación es tautológica : él defi­
ne de una manera muy arbitraria qué 
medidas presentarían conflictos con el cre­
cimiento de largo plazo y en consecuencia 
elimina una gama muy sustancial de opcio­
nes, para conclu ír que se podía hacer poco 
más de lo que se hizo . Se trata de un 
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problema de definición: si uno hace a un 
lado una gran gama de acciones porque su­
puestamente presentan problemas de largo 
plazo, evidentemente le queda un margen 
muy restringido de discusión y puede justi­
ficar lo poco que se hizo en el gobierno 
pasado y afirmar que es difícil hacer más 
hacia adelante. 

Como ejemplo, para Fernández cual­
quier cosa que se haga para incentivar el 
consumo a corto plazo crea una inflexibi­
lidad al crecimiento de la economía a largo 
plazo. Si eso fuera cierto, no habría opcio­
nes de manejo de la poi ítica económica de 
corto plazo. La evidencia que tenemos es la 
de que la recesión industrial obedece a pro­
blemas de demanda efectiva, y no tanto de 
disponibilidad de crédito. Entonces resulta 
necesario aumentar la demanda y el nivel 
de consumo para que aumente la inversión. 
llncrementar así la inversión no tiene im­
plicaciones positivas hacia el 1 argo plazo? 
En cambio el continuar manteniendo una 
poi ítica monetaria muy restrictiva no 
permitiría incrementar la demanda agrega­
da, ni en consecuencia la inversión. Esta no 
depende simplemente de un "clima de ne­
gocios" etéreo absolutamente independien­
te de la realidad . Ahora bien, supongamos 
que para reactivar efectivamente se incre­
menta el consumo frente al ahorro. lPor 
qué crea eso una rigidez estructural? l No 
se puede en el momento en que sea nece­
sario volver a cambiar esa poi ítica? lOu~ 
es lo que queda allí de rigidez "estructural" 
para el crecimiento futuro de la economía? 

Lo mismo sucede con el problema de los 
subsidios. Nosotros no estamos proponien­
do que se instaure un sistema de subsidio a 
la producción de alimentos de carácter peP 
manente. Estamos planteando un problema 
coyuntural muy preciso. Creemos que ha 
habido, ya de tiempo atrás durante toda la 
década de los 70, un cambio complicado 
de precios relativos, de manera que aumen­
ta el peso de los alimentos en la canasta de 
consumo de las familias, (la discusión sobre 
la evidencia estadística la tomará Juan Luis 
Londoño) y disminuyó la demanda relativa 
por bienes industriales, y los precios de los 
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alimentos durante la mayor parte de la dé­
cada estuvieron jalonando el proceso infla­
cionario. Creemos entonces que es necesa­
rio tratar de estimular la producción de ali­
mentos pero, sin incrementar sus precios 
relativos. Como economista no conozco 
ninguna otra manera de lograr ese doble 
efecto en el corto plazo distinto al uso de 
subsidios. Hemos señalado que para el largo 
plazo lo que se requiere es fomentar la in­
vestigación tecnológica y promover aumen­
tos de productividad. 

Existe una segunda diferencia importan­
te con Javier pues él no acepta que hubo 
una condición global de restricción de 
liquidez que fue en gran medida responsa­
ble de la recesión. Javier hace una compa­
ración interesante entre 1978 y 1981. Pero 
evidentemente no se puede tomar como 
base de toda la discusión, pues no solamen­
te el año 78 fue un año excepcional, sino 
que lo sucedido allí no puede considerarse 
producto únicamente de las poi íticas toma­
das en ese mismo año, ni lo que sucedió en 
el 81 de las políticas del año 81. Cualquier 
comparación tendría que utilizar un perío. 
do un poco más amplio para la discusión de 
la política. Asún así, el tomar esos dos años 
ilustra muy bien nuestro punto. Las cifras 
que Javier da sobre crecimiento de los me­
dios de pago en esos dos años no concuer­
dan con las del Banco de la Repúbl ica. 
Realmente la diferencia fue bastan '~e mayor 
y en consecuencia la comparación de esos 
dos años si algo hace es reforzar nuestro 
argumento. Es necesario aclarar que noso­
tros no estamos planteando una poi ítica 
monetaria más laxa que simplemente le 
entregue más recursos al sector financiero y 
público. Probablemente eso causaría más 
inflación sin lograr más crecimiento. No 
obstante, se requeriría hacer más laxa la 
poi ítica monetaria para convalidar una re­
asignación de recursos inducida por los 
otros mecanismos que proponemos para 
reactivar el gasto en la economía. 

En mater ia de prioridades, nos parece 
que los efectos económicos y sociales de la 
recesión son muchísimo más graves que los 
de ritmo de inflación actual, e inclusive que 
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los que tendría un ligero aumento en dicho 
ritmo. La propuesta nuestra se basa en esa 
consideración: definitivamente hay que 
darle prioridad a las metas de reactivación. 
Eso se complementa con el diagnóstico de 
que existe hoy una inflexib ilidad a la baja 
de la tasa de inflación y que, por consi­
guiente, u n"",pol ítica restrictiva de deman­
da agregada, no contribuye a resolver el pro­
blema de la inflación en el corto plazo y 
en cambio sí agravaría el problema de rece­
sión y desempleo. Evidentemente de ese 
diagnóstico y esas prioridades tiene que 
surgir una propuesta que se base en man­
tener las expectativas de inflación y tratar 
de que no se aumenten, pero de ninguna 
manera hacer cosas dramáticas por bajarla 
(choques de oferta o controles drásticos a 
los salarios y los precios, disminución del 
ritmo de devaluaciónlr pnrque creemos que 
ello tendría un c.9sto muy alto al dificultar 
la reactivación. 

Hay un punto específico de discrepancia 
con la posición de Jesús A. Bejarano. Real­
mente no entiendo su planteamiento sobre 
la construcción, por dos razones. Primero, 
hay que mirar la composición del " stock" : 
el gran stock que existe es de vivienda sun­
tuaria y lo que se plantea ahora, y creo que 
todos estamos de acuerdo, es buscar meca­
nismos para activar la financiac ión y la de­
manda efectiva de vivienda popular. Adi­
cionalmente yo le haría la siguiente consi­
deración: en el momento en que comien­
cen a recuperarse las ventas, así hubiese 
un stock, se incrementaría la inversión en 
construcción nueva, dado que no hay va­
riable más importante para la inversión 
privada que el nivel de demanda efectiva. 
Por más que se tengan existencias, si se em­
pieza a vender más aprisa, sobre todo en 
una actividad como la construcción con 
períodos de producción no menores a un 
año se comienza de nuevo a invertir. De 
manera que pensamos que la construcción 
es, como lo ha planteado el gobierno, una 
de las herramientas efectivas de reactiva­
ción a corto plazo. Pero hemos insistido en 
que no nos parece que deba ser el ún ico. 

El último punto que quiero mencionar, 
se refiere a la devaluación. Aquí también 



las propuestas al respecto se diferencian 
como consecuencia de diferencias en los 
diagnósticos. Javier no habla del contra­
bando, sino solamente de las importa­
ciones registradas y, además, cuando ha­
bla de la competitividad de la economía, 
menciona solamente los mercados exter­
nos, como si no hubiera problemas de 
competitividad en el mercado domésti­
co. A nosotros nos parece que la conjun­
ción del atraso cambiario, que se ha ges­
tado en los últimos años y que asciende al 
orden de un 20 por ciento, y la generali­
zación innnegable del contrabando, está 
afectando a muchos sectores industriales. 
Parte del problema de demanda efectiva 
de los bienes industriales nacionales, sobre 
todo de consumo final, está ahí. Jesús A. 
Bejarano supone que el contrabando está 
afectando a muy pocos sectores. No tene­
mos cifras generales, pero, por ejemplo, las 
respuestas en la Encuesta Industrial de FE­
DESARROLLO, nos sugieren que el pro­
blema es más generalizado e importante. 
Para los sectores afectados por el contra­
bando, ésta es la única posibilidad de de­
fensa a los demás sectores, el atraso cambia­
río los está perjudicando por competencia 
de las importaciones legales y por la baja en 
competitividad de las exportaciones. Cree­
mos entonces, que la aceleración de la de­
valuación tendría efectos positivos sobre 
todo el conjunto del sector externo. 

-FEDESARROLLO (Juan Luis Londoño) 

Los datos de consumo de las familias del 
nuevo sistema de Cuentas Nacionales del 
DAN E, de donde el doctor Fernández deri­
va sus precios relativos, no pueden tomarse 
sin beneficio de inventario, por la forma 
misma como se calculan. En los equilibrios 
a nivel de producto se utilizan supuestos y 
aproximaciones que pueden sesgar los 
datos finales. El cálculo del consumo es un 
residuo, a partir de información de produc­
ción y existencias que, en el caso de 
productos agrícolas, están sujetos a un gra­
do de error relativamente alto. Se utilizan, 
en dichos ajustes, supuestos sobre elastici ­
dades precio e ingreso que pueden presen­
tar deficiencias y evitar situaciones "anor-
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males" en las tendencias de consumo, Los 
datos sobre precios se derivan de informa­
ción al productor, y se suponen márgenes 
dados, para llegar a los precios al consumo, 
lo cual no siempre es realista. Para los años 
79 y 80, las tendencias de los precios de los 
alimentos de Cuentas Nacionales no coinci­
den con los datos de precios al consumidor 
del DANE, ni con los precios al por mayor 
y al productor del Banco de la República, 
que han sido utilizados por Coyuntura Eco­
nómica. 

Adicionalmente, los cuadros de Javier 
Fernández presentan confusión por agrupar 
"alimentos, bebidas y tabaco", para tomar 
los precios relativos, y por partir de un año 
base (1975) inadecuado. En efecto, en Co­
yuntura Económica se ha demostrado 
cómo son principalmente los alimentos 
provenientes de la agricultura tradicional 
los que han mantenido un aumento persis­
tente de precios relativos frente a los demás 
bienes de la economía, y no todos los ali­
mentos. Adicionalmente, partir de 1975 
olvida el efecto acumulado del fuerte au: 
mento del precio relativo de los alimentos 
de los años 73-74. 

No obstante la deficiencia de los datos 
sobre alimentos agrícolas presentados por 
el doctor Fernández, de la información 
sobre la estructura del consumo final de los 
hogares se pueden derivar dos puntos adi­
cionales para ilustrar lél forma como se 
comprimió la demanda por bienes indus­
triales tal como se muestra en este número 
de Coyuntura Económica. El consumo de 
los servicios, especialmente por energía, 
transporte y alquiler de vivienda ha aumen­
tado su participación en el gasto de las fa­
milias; así mismo, la proporción a consu­
mir. 

Todo lo anterior indica que sí se puede 
contrastar empíricamente la recomposición 
de la demanda final y la evolución de los 
precios relativos que ha venido sosteniendo 
Coyuntura Económica. 

·-Juan Carlos Jaramillo 

Yo creo que hay un punto, doctor Fer­
nández, donde radica uno de los principa· 
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les motivos de discrepancia. En esencia, si 
lo interpreté correctamente, es que " los 
costos de reducir la inflación, realmente no 
valen la pena porque de todas maneras va­
mos a incurrir en ellos: estamos en un pro­
ceso de recesión y ese proceso recesivo no 
se debe tanto a haber combatido la infla· 
ción" Ahí es donde está el meollo del pro­
blema. ¿Qué tanto nos importa una cosa o 
la otra? ¿Hasta qué punto estamos d ispues· 
tos a aguantar un poquito más la inflación 
o, por lo menos a no reducirla? Hay que 
matizar la afirmación de que la poi ítica 
monetaria restrictiva no afecta los precios. 
Aunque comparto la idea de que la econo­
mía está indexada, después de una recesión 
como ésta los precios comienzan a afectar­
se, como estamos empezando a ver. La gran 
pregunta es si estamos dispuestos a haber 
corrido con ese costo, Si comenzamos a 
crear patrones de crecimiento de salarios 
del orden del 30 por ciento, tengo sospe­
chas de que, rápidamente, nos indexaría en 
inflaciones del 30 y 32%. Entonces, de 
nuevo viene la pregunta. lEstamos dispues­
tos a bajar un poco la producción en aras 
de la inflación o no? Hay un juicio de valor 
o un juicio poi ítico si se quiere. 

Creo que hay un acuerdo unánime en 
que sin el déficit fiscal la recesión habría 
sido más profunda. Sin embargo, el déficit 
fiscal, como lo tenemos, no ha sido un dé· 
ficit "discrecional". Se dice que el déficit, 
lo causó el PIN, y que éste se utilizó con 
fines antic íclicos. Ex-post, se puede argu­
mentar en esa forma. Sin embargo, antes de 
los acontecimientos, la visión era distinta: 
Roberto Junguito y Jorge Ospina, hicieron 
una presentación en Medellín hace unos 3 
años, donde decían que el PIN, si llegaba a 
realizarse, iba a causarnos una inflación ate· 
rradora y por eso había que maximizar su 
componente importado. Probablemente 
hemos estado viendo resultados de haber 
elegido dicha perspectiva. Entonces, 
aunque el déficit no ha sido tan grave por 
haber mantenido un poco la demanda, éste 
es potencialmente preocupante, porque 
donde se llegue a reactivar el sector externo 
al mantener un déficit fiscal del tamaño del 
que tenemos, los problemas inflacionarios 
serían muy graves. 
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Finalmente quiero recalcar la cuestión 
del sector externo. Sin tomar una posición 
sobre el papel de 1 a poi ítica económica en 
la situación actual, es innegable que el im· 
pacto fundamental sí viene del sector exter­
no, y las cifras que expone Javier Fernán­
dez son bastante el aras. 

-José Antonio Ocampo 

Yo quiero comenzar con un comentario 
sobre dos pro,~ lemas ~ índole analítica. 
El pr imero, es la inflexibilidad en los instru· 
mentas: si se toma una política, lcuánto se 
puede echar para atrás después? Me parece 
que es un tema bien importante para discu ­
tir. Javier Fernández, en el fondo, conside­
ra que hay muchos instrumentos demasía· 
do inflexibles, y no se puede ir demasiado 
lejos en consecuencia. En esas condiciones, 
sería mejor dejar que la economía siga su 
curso natural de la recesión y, después, de­
jar que se recupere también normalmente, 
sin tratar de meterse demasiado en el pro· 
ceso. El segundo, es el problema de la in· 
teracción compleja de los efectos de dife­
rentes poi íticas. Yo creo que ésto, desafor· 
tunadamente, no está bien anal izado. Por 
ejemplo, lcuál es la relación entre poi ítica 
de alimentos y poi ítica de importaciones? 
Jesús A. Bejarano, por ejemplo, sugiere que 
importemos alimentos, pero eso tiene efec· 
tos recesivos que llevan a perder parte del 
efecto expansivo. Otro ejemplo: lCuál es 
el efecto fiscal de la poi ítica de subsidio de 
alimentos que propone FEDESARROLLO 
y cuál es la relación con los otros elemen· 
tos de la poi ítica fiscal? Es decir, si se va a 
reducir el déficit fiscal y se van a aumentar 
los alimentos, lqué es lo que se va a recor· 
tar? 

Sobre el problema de la reces1on y el 
déficit fiscal, plantearía el problema en los 
siguientes términos : Creo que la poi ítica 
fiscal fue anticíclica, sobre eso no hay la 
menor discrepancia ; lo que hay que plan­
tearse es cómo maximizar el efecto anticí­
clico de un déficit fiscal y, en eso no creo 
que la administración anterior haya hecho 
todo el esfuerzo. No creo, incluso, que esta 
administración esté dando todos los pasos 



necesarios y me parece un problema bien 
importante. Verbigracia, Javier Fernández 
dice que la tributación disminuyó de un 
8.8% a 7.8% del PI B. Eso es cierto, ¿pero 
qué tributación fue la que disminuyó? Fue, 
muy probablemente la de sectores de altos 
ingresos. Esa disminución de la tributación 
no tuvo, probablemente, un efecto anticí­
clico muy pronunciado. Más aún, pudo ha­
ber tenido un efecto procíclico en la medi­
da que esa disminución haya generado de­
manda de importaciones por parte de sec­
tores de altos ingresos. No estoy diciendo 
que eso sea culpa del gobierno, pues, fue 
más el resultado de la evasión que de la po­
I ítica tributaria. Por el lado del gasto, creo 
que el gobierno anterior, en algunos terre­
nos, hizo un esfuerzo consciente por au­
mentar el componente importado de la in­
versión pública. Esa parte del gasto público 
parece que tiene una gran importancia, por­
que es el que afecta a los sectores de nueva 
sustitución de importaciones y donde hay 
potencialidades de desarrollo sustitutivos 
hacia el futuro. Entonces, yo creo que ese 
problema es bien importante. Lo más ade­
cuado sería mirar en forma más desagrega­
da el problema del déficit fiscal; mirar 
quién fue, quién no pagó impuestos y dón­
de fue que se dieron los gastos para apre­
ciar el efecto multiplicador. Infortunada­
mente como en todas las cosas en econo­
mía es más fácil ver las cosas ex·post que 
ex-ante. 

Mi tercer punto es sobre inflación y ex­
pectativas. El concepto de expectativas no 
es el mejor para entender el problema de la 
persistencia de la inflación: es importante, 
pero no es esencial. El problema no es 
tanto que se espere cuál es la inflación, sino 
cuál es la capacidad de afectar realmente 
los precios, qué pasos se dan para hacer 
hacer que valgan sus expectativas y cuál es 
la capacidad para incidir en el proceso real. 
Por eso el problema básico no es el concep­
to de expectativas sino, siguiendo la onda 
estructuralista, el concepto de pugna dis­
tributiva. Lo que está en juego allí es un 
problema de fondo, donde el problema no 
es sencillamente alterar las expectativas, 
sino un problema de cambios distributivos, 

DEBATE 

un proceso real mucho más importante. 
Por eso no coincido con muchos diagnósti­
cos de que, tal vez cambiando expectativas, 
podemos reajustar el ritmo inflacionario. 
Creo que si eso fuera cierto, sería muy sen­
cillo ganar la batalla contra la inflación. 
Pero tal vez e·llo exija políticas más amplias 
de ingresos y salarios. 

Con respecto al sector externo, quisiera 
presentar varios puntos. En primer lugar, 
no es muy claro en los diferentes trabajos 
cuál es el efecto macroeconómico neto de 
la conjunción de un déficit fiscal y un dé­
ficit de cuenta corriente de la balanza de 
pagos. Creo que el déficit en cuenta 
corriente en la balanza de pagos es más 
grande que el déficit fiscal. Para que no 
haya efecto recesivo tenemos que tener un 
déficit fiscal por lo menos tan grande como 
el déficit en cuenta corriente. Desde ese 
punto de vista, creo que habría un argu­
mento bastante sólido en favor de, una de 
dos, reducir drásticamente el déficit en 
cuenta corriente, o incrementar el déficit 
fiscal. El segundo problema se deriva del 
anterior: si tenemos dos déficits que tienen 
un efecto conjunto sobre la actividad eco­
nómica, ¿cuál es el más . flexible? Favorez· 
co el manejar más el déficit en cuenta co­
rriente en la balanza de pagos y creo que 
es posible hacerlo. Es posible hacerlo por­
que algunos componentes de las importa­
ciones, sobre todo, las que se puedan afec­
tar en el corto plazo, vale la pena afectar­
los. No estoy seguro que a ellos esté diri­
gida la poi ítica del gobierno. Creo que se­
ría muy positivo reducir, mediante con­
troles, por ejemplo las importaciones de 
alimentos, de automóviles, etc. 

Respecto de la devaluación, creo que si 
el énfasis es en el problema del contra­
bando, no hay que preocuparse de la 

· devaluación, porque el contrabando lo de­
termina la tasa de cambio negra, no la tasa 
de cambio oficial, y la tasa de cambio negra 
real de todas maneras va a aumentar por 
motivos independientes de la poi ítica eco­
nómica. Creo que si se quiere evitar el con­
trabando, la mejor poi ítica es restringir una 
gran cantidad de importaciones a través de 
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mecanismos cuantitativos, porque eso ga­
rantiza que la demanda de divisas negras 
aumente. 

-Fernando Montes 

Yo quería hacer una anotación a lo que 
dijo José Antonio Ocampo, y estoy muy de 
acuerdo que cuando uno mira la resultante 
de la situación del sector externo y el défi­
cit fiscal, la poi ítica monetaria ha sido mu­
cho más contraccionista de lo que se ha 
dicho. Si se suma el déficit en cuenta co­
rriente más el déficit fiscal, más una poi ítica 
monetaria contraccionista, la resultante es 
contraccionista: Hay que mirar la suma de 
los efectos para evaluar el impacto neto de 
la poi ítica sobre el sector real. Pienso que 
la poi ítica ha sido mucho más restrictiva de 
lo que aparece si se miran los sectores aisla­
damente. 

Se me hace interesante que nadie haya 
discutido el problema de la tasa de interés. 
Bejarano, por ejemplo tiende a ver la renta­
bilidad financiera como algo independiente 
de la rentabilidad industrial cuando dice, 
que la primera está subiendo y la segunda 
está bajando, {ornándolos como fenómenos 
aparte. No se puede hablar de rentabilidad 
industrial sin inclu ír el costo financiero . Es 
posible que las empresas estén dando utili­
dades operativas, pero den pérdidas cuando 
uno considera los costos financieros. Desli­
gar los dos me parece, que lleva a unas con­
clusiones muy peligrosas. 

Finalmente, un comentario sobre las se­
ñales de precios. La discusión aquí se basa, 
en gran parte, en cómo se están transmi­
tiendo las señales de precios y a quién le es­
tán llegando los efectos estimulantes o des­
estimulantes. Uno debe mirar por ejemplo, 
en el caso de los alimentos, quién está reci­
biendo los incrementos o decrementos, si es 
el productor o es el mayorista o es el consu­
midor. Cuando se mrra en forma desagrega­
da a nivel de productos, hay señales de que 
no le están llegando al productor, sim'ple­
mente están aumentando los márgenes de 
comercialización y ello dificulta el papel de 
los cambios de los precios relativos en la 
asignación de recursos. 
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·--Manuel Ram írez 

Mi primer punto es el siguiente . Estoy 
completamente de acuerdo con Bejarano, 
en que estos problemas no se deben mirar 
a muy corto plazo, porque no aparecieron 
hoy sino que vienen desde 1975 básicamen­
te. Aunque no todo el problema actual sea 
debido a la demanda externa, ésta sí es 
muy importante. En la literatura reciente 
hay un término de moda que representa un 
fenómeno parecido al colombiano y es el 
de la "enfermedad holandesa" . La "enfer­
medad holandesa" consiste en que a un 
país, de golpe, le entra una cantidad de dó­
lares por alguna razón (en el caso de Holan­
da por el gas del Mar del Norte; en el caso 
de Colombia por la bonanza cafetera, ma­
rihuana, coca, etc.) y las autoridades eco­
nómicas empiezan a creer que esa bonanza 
va a durar para siempre, empiezan a ver que 
hay abundancia de divisas y no se devalúa , 
los precios en el interior de ese país empie­
zan a aumentar con respecto a los precios 
internacionales y el "emperador entonces, 
decide que no compra ropa colombiana" . 
Continúa el fenómeno y decide que ya no 
compra las telas colombianas que estaba 
comprando. Empieza a pasar eso, sector 
por sector, como se empezó a ver en la eco­
nomía colombiana a partir de esa época. 
Empieza a caer la producción de sectores 
industriales, a caer la producción de secto­
res agrícolas. Las cifras agregadas no lo 
muestran porque el ingreso nacional sigue 
creciendo, en gran parte, por la mejora de 
términos de intercambio, la entrada de dó­
lares, etc. De golpe, en un mal momento, 
se va el virus, dejan de entrar los dólares y 
se encuentra el país en una situación de re­
cesión. En el caso colombiano, y en la ma­
yor parte de los otros, agravado por la re­
cesión internacional. 

Por la cadena de insumo-producto que 
mencionaba Bejarano, si baja la demanda 
por textiles colombianos, y baja porque 
hay baja en la demanda externa, y en la de­
manda interna, porque aumentaron los pre­
cios y va a haber contrabando y va a haber 
importaciones legales, a través del proceso 
de demanda de bienes intermedios y de 
creación de ingreso, va a bajar la demanda 



por todos los otros sectores de la econo­
mía y se va a tener un factor multiplica­
dor que va a aumentar la recesión . Creo 
que ésto explica parte de lo fuerte que es 
el problema. El problema no se explica so­
lamente por algunas medidas poco esti­
mulantes que se tomaron. Se trató de esti­
mular la economía. Probablemente no se 
logró estimularla todo lo que se quisiera. 
También sobre ésto habría que hacer algu­
nos comentarios. 

Para mí no tiene mucho sentido decir : 
el déficit se causó por los gastos de fun ­
cionamiento, o por el PIN . Se causó por 
la diferencia entre ingresos y gastos del go­
bierno. Pero en una situación como la de 
Colombia en los últimos años, un estímu­
lo a la inversión pública, como el que se 
hizo, no presenta un estímulo a la econo-
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mía como el que uno puede esperar en 
otros países por el componente importa­
do de esa inversión pública. Eso explica 
algo de por qué la reactivación no fue tan 
fuerte. 

Además, la poi ítica que más bien fue 
expansionista en la parte fiscal, no fue ex­
pansionista en la parte monetaria. Ahí 
habría que mencionar algo sobre los in­
gresos, una parte de la enfermedad fue que 
hubo unos ingresos fáciles para el gobierno, 
los que vienen del comercio internacional. 
Entonces, naturalmente, como es impopu­
lar, difícil e incómodo cobrar impuestos 
se dejó de hacer fuerza en el recaudo de 
impuestos. Así gran parte de la expansión 
monetaria se usó para financiar directa­
mente los gastos del gobierno. 
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